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ABSTRAKT
Ambientet në të cilat operojnë bizneset në ditët e sotme, njihen të jenë shumë rigoroze në
aspektin e dinamikës dhe ndryshueshmërisë së shpejtë të faktorëve ndikues e vartës për
firmat. Kjo zvogëlonë vazhdimisht hapësirën e komoditetit të operimit të bizneseve, dhe në
anën tjetër tregu imponon fleksibilitet më të madh për organizatat biznesore. Këto kaose
krijojnë klima për vendimmarrje të nxituara dhe joefiçiente nga menaxherët, që jo rrallë
herë i shpien drejt kostove e dështimeve. Mjediset si këto, janë pengesa permanente edhe
për strukturën më të thjeshtë organizative, e kur është fjala për korporata, bëhen analiza të
hollësishme në këtë pjesë. Shoqëritë aksionare shquhen për kompleksitetin organizativ dhe
kjo i ndihmon tiparit e të mos qenurit fleksibil karshi kushteve të tregut. Lehtësinë e
përshtatjes së dinamikave e pengojnë edhe më shumë hapësirat kaotike, ku ushtrojnë
veprimtarinë e tyre këto lloje të bizneseve. Andaj, këtë nevojë kaq të rëndësishme për
mbijetesën e firmave, e plotësojnë letrat me vlerë si mjete kryesorë që përdorin firmat dhe
investitorët për të plotësuar qëllimet e tyre fundamentale, si: rritje e fitimit, zgjerim i
kompanisë, shtimi i të ardhurave personale etj. Analizat bëhen në kontektsin e kthimeve që
japin disa kompani të njohura, si: Nike, Microsoft dhe McDonald. Flitet për indeksin
botëror Dow Jones, si listues kryesor i tridhjetë (30) kompanive më të njohura në botë të
cilat kanë arritur të gjejnë mënyrat e përballimit të sfidave që sjellë fenomeni i ekonomisë
së tregut, e për këtë shkak përkufizohen ndër më të suksesshmet në ato industri.
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1

HYRJE

Bazamentët kryesorë e një ekonomie të një vendi, poashtu përkufizohen si kontributorë
esencial në jetësimin e fazave progresive ekspansioniste të shtetit, janë forcat prodhuese
(korporatat prodhuese) dhe marrdhëniet në prodhim (proceset involvuese tek to). Kështu,
që nga lindja e ekonomisë si shkencë, e deri më sot, këtyre fakotrëve jo vetëm që nuk i
është zbehur roli i tyre, por përkundrazi, çdo herë e më shumë me zhvillimet e situatave dhe
gjendjeve të reja, zënë vend parësor mbëshetës në formimin e persepktivave vizionare në
aspektin e avancimit të fushës së ekonomisë të çdo shteti. Në këtë segment diskutimi, vihet
theksi pikërisht tek forcat të rëndësisë së parë shtytëse, që janë kompanitë e ndryshme apo
korporatat. Ekonimia e tregut të sotëm, dallon dy lloje të tregjeve: tregu i produkteve (ku
krijohen dhe prodhohen mallrat dhe shërbimet) dhe tregu i faktorëve të prodhimit (puna dhe
kapitali). Koncentrimi i studimit dhe analizimit, do të shtrihet rreth çështjeve që kanë të
bëjnë me tregjet e faktorëve të prodhimit, gjegjësisht mënyrës së zgjerimit të korporatave
dhe rritja e kapitalit të tyre me anën e tregtimit të letrave me vlerë (aksionet, obligacionet
etj). Duke pasur parasysh faktin se entitetet i takojnë natyrave komplekse të organizimit dhe
funksionimit, kjo lë pasojën e një fleksibiliteti mjaftë të ulët në përshtatjen e kushteve të
tregut. Prandaj kompanitë i kushtojnë vëmendje të madhe tregtimit (shitjes apo blerjes) të
letrave me vlerë sepse i shohin si instrumente të vetme të cilat u sjellin përfitime të shumta,
përveç atyre financiare. Janë mekanizma që u ofrojnë qasje në shumë burime financiare,
rritë fleksibilitetin, përzgjedhja e kapitaleve të përshtatshme në shfrytëzim etj. Letrat me
vlerë, gjithashtu janë pjesë përbërse të portofoliove tek investitorët të cilët synojnë një rritje
të kapitalit individual duke pretenduar sigurimin e një kthimi të caktuar të investimit
fillestar që kanë bërë. Do të tregohen teori dhe veprime të investitorëve në pjesën se tek
cilat lloje të financimit ose në ndërtimin e portofoliot të tyre kanë anshmëri më të madhe
për të shtuar kapitalin e vetë apo të kompanisë, dhe përmenden se si dy lloje të letrave me
vlerë, më të shpeshta që preferojnë janë; aksionet dhe obligacionet. Aplikimi praktik është
organizuar në përdorimin e formulave matematikore si teknika llogaritëse në nxjerrjen e
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rezultateve të cilat determinojnë vendimmarrjen e investitorëve për llojin apo kombinimin e
portofoliove që do zgjedhin.
Si raste studimi janë 3 kompani (Nike, Microsoft dhe McDonald) të përzgjedhura nga lista
ranguese e indeksit të njohur botëror, Dow Jones, ku do të përdoren teknikat llogaritëse për
t’i dhënë kuptim empirik të thënave teorike. Gjithashtu, jepet spjegim relevant për kuptimin
e indeksit si formë mjaftë shumë e pranishme në tregjet kapitale botërore.
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2
2.1

SHQYRTIMI I LITERATURËS (HISTORIKU)
Konfirmime për tregun NASDAQ

Sipas Benveniste et al. J. (2011) “Argumentojnë se në mënyrë të përsëritur që kanë të bëjnë
me brokerat e njëjta, krijuesit e tregut e dinë se kur ndërmjetësit shfrytëzojnë informacionin
privat. Kjo sugjeron që identiteti ndërmjetësi mund t'i lejojë krijuesit e tregut të
diferencohen midis konsumatorëve kur çmimet e shërbimeve të krijimit të tregut edhe kur
krijuesit e tregut mund të japin çmime të caktuara për secilën madhësi të porosisë.
Përllogaritjet e të ardhurave bruto të tregtarëve të Nasdaq tregojnë një ndryshim thelbësor
ndërmjet agjentëve të kursimit pasi kontrollohen për madhësinë e porosisë. Për më tepër,
këto dallime shfaqin një shkallë stabiliteti me kalimin e kohës. Kjo sugjeron që krijuesit e
tregut mund të zbatojnë në mënyrë efektive oraret e çmimeve të klientelës në një botë ku
çmimet e sigurisë citohen pa një ndryshim minimal të çmimeve dhe libri i urdhëresës me
limit është në dispozicion për të gjithë pjesëmarrësit e tregut.”

2.2

Efekti i madhësisë së firmës për kthimet që jep

Sipas Rolf W. Banz (2001) “Marrëdhënia empirike midis kthimit dhe vlerës totale të tregut
të stoqeve të zakonshme të NYSE. Është konstatuar se firmat më të vogla kanë pasur më
shumë kthime të rregulluara nga rreziku, mesatarisht, sesa firmat më të mëdha. Ky "efekt i
madhësisë" ka ekzistuar për të paktën dyzet vjet dhe është dëshmi se modeli i çmimit të
aseteve kapitale nuk është specifikuar. Efekti i madhësisë nuk është linear në vlerën e
tregut; efekti kryesor ndodh për firmat shumë të vogla, ndërkohë që ka pak ndryshim në
kthim mes firmave mesatare dhe të mëdha. Nuk dihet nëse madhësia në vetvete është
përgjegjëse për efektin ose nëse madhësia është vetëm një përfaqësim për një ose më shumë
faktorë të panjohur të lidhur me madhësinë”

3

2.3

Indekset e ndjekjes së të ardhurave fikse

Sipas White, G. L., Sondh, A. C., & Fried, D. (2005) “Rritja e presioneve të performances
në menaxherët me të ardhura fikse kanë çuar në një kërkim për mënyra të reja dhe krijuese
për të shtuar në kthimin e portofolit. Planifikuesit më të mëdhenj të fondeve të pensioneve,
kompanitë e sigurimeve, fondacionet dhe firmat për menaxhimin e parasë po përdorin
portofole të indeksuara si strategjitë e tyre të menaxhimit të mjeteve me të ardhura fikse që
nga fundi iviteve 1970. Ndjekja e një indeksi të të ardhurave fikse është një detyrë e
vështirë për shkak të kostove të transaksionit, madhësisë së portofolit dhe kufizimeve të
diversifikimit, kërkesave të likuiditetit, përhapjes së ofertave / kërkesave etj. Ky dokument
zhvillon një qasje të integruar të stimulimit dhe optimizimit për ndjekjen e indekseve fikse
të të ardhurave zbatuar në Metropolitan Life Insurance Company. Ne kemi prezantuar një
model stimulimi për gjenerimin e skenarëve të mbajtjes së periudhave të kthimit të letrave
me vlerë në indeks. Pastaj ne zhvillojmë modele optimizimi për të zgjedhur një portofol që
gjurmon indeksin. Modelet penalizojnë devijimet negative të kthimit të portofolit nga
indeksi. Kuadri i zhvilluar është përdorur për të gjurmuar indeksin e hipotekës së
Vëllezërve Salomon. Duke ripërsëritur gjatë periudhës 1989-1991, modeli i indeksit me
50bp. Nën-performanca u kalua më shumë se -5bp në çdo muaj të vetëm. Një gabim i vogël
përcjellës u vërejt gjithashtu gjatë muajve të fundit se modeli ka qenë në përdorim.”

2.4

Ekuivalentët e parasë si zgjedhje për investime

Sipas Paulson Vishal K. Rathi Htay Aung Win (2017) Ekuivalentët e parasë janë investime
letra me vlerë të cilat kanë cilësi të lartë të kredisë dhe shumë likuide. Aftësia e një
kompanie të veçantë për të gjeneruar para dhe ekuivalentë të mjeteve monetare mund të
ndihmojë vlerësimin e analistëve nëse kjo është një zgjedhje e mirë e investimeve. Kjo
është për shkak se ajo pasqyron aftësinë e kompanisë për të zgjidhur atë pagesat në një
kohë të shkurtër. Pesë llojet e ekuivalentëve të parasë janë bonot e thesarit, letra me vlerë të
tregtueshme, fonde të tregut të parasë dhe obligacione qeveritare afatshkurtra. Bono thesari
janë letra me vlerë. Kur këto janë lëshuar, është ekuivalente me thënë se kompania po i jep
para qeverisë. Këto fatura mund të ofrohen në vlera prej $ 1,000 deri në 5 milionë dollarë.
4

Letrat komerciale përdoren nga kompani të mëdha edhe për të shlyer borxhet. Është një
premtim për të paguar shumën sipas datës së caktuar të maturimit në shënim. Letrat me
vlerë të tregtueshme janë aktive dhe instrumente që konvertohen lehtësisht në të holla. Këto
janë likuide sepse maturimet shpesh ndodhin brenda një ose më pak vitesh. Përveç kësaj,
këto nuk ndikohen ndjeshëm nga shkalla në të cilën tregtohen. Fondet e tregut të parasë
janë të ngjashme me llogaritë me përqindje më të lartë të interesit nga depozita të holla. Ato
ofrojnë organizata me mjete të efektshme për të menaxhuar paratë e tyre, duke qenë se ato
janë në mënyrë tipike më të qëndrueshme në raport me fondet e përbashkëta. Bono
qeveritare afatshkurtra ofrohen si fonde për projekte qeveritare nga qeveria. Ata përdorin
monedhën vendase të vendit kur lëshohen dhe investitorët duhet të marrin parasysh
politikat, inflacionin, dhe rreziqet e normës së interesit kur investojnë në këto lloje të
obligacioneve.”

2.5

Teoria e arbitrazhit të çmimeve të opsioneve

Sipas Arrow. J. K, (1979) “Ne konsiderojmë në këtë dokument disa çështje themelore që
dalin në lidhje me teorinë e arbitrazhit të çmimeve të opsioneve. Në këtë teori, të iniciuar
nga Black and Scholes, merr parasysh dinamikën e çmimeve të disa letrave me vlerë (të
tilla si stoqet dhe obligacionet). Nga këto, përpiqemi të përcaktojmë çmimet e kërkesave të
tjera kontingjente (siç janë opsionet e shkruara në një stok) vetëm nëpërmjet konsideratave
të arbitrazhit. Domethënë, kërkohet të tregohet se ekziston një çmim i vetëm për një
kërkesë të kushtëzuar të specifikuar e cila së bashku me çmimet e dhëna të letrave me vlerë
nuk do të lejojë fitimet e arbitrazhit. Ky material përmban një teori mjaft të përgjithshme të
vlerësimit të pretendimeve kontigjente përgjatë këtyre linjave.”

2.6

Krahasimi dhe vlerësimi i kompanive për investime

Sipas Reilly K. F, Keith & Brown C. (2002) “Pas përcaktimit se një “outlook” i industrisë
është i mirë, një investitor mund të analizojë dhe të krahasojë performancën e firmave
individuale në të gjithë industrinë duke përdorur raportet financiare dhe vlerat e rrjedhës së
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parasë. Shumë raporte financiare për firmat janë të vlefshme vetëm kur krahasohen me
performancën e industrive të tyre. Ju përdorni analiza të kompanisë për të identifikuar
kompaninë më të mirë në një industri premtuese. Kjo përfshin shqyrtimin e performancës
së kaluar të një firme, por më të rëndësishme, proceset e saj të ardhshme. Pasi ta kuptoni
firmën dhe perspetkivat e saj, mund ta përcaktoni vlerën e saj. Në hapin përfundimtar, ju
mund ta krahasoni këtë vlerë të vlerësuar, me çmimin e tregut të firmës dhe të vendosni
nëse aksionet apo obligacionet e saj janë investime të mira. Qëllimi juaj përfundimtar është
që të zgjedhni bonot më të mira brenda një industrie të dëshirueshme dhe ta përfshini atë në
portofolin tuaj bazuar në marrëdhëniet (korrelacionin) me të gjitha asetet e tjera në
portofolin tuaj. Mjetet më të mira për qëllime investimi nuk mund të lëshohen
domosdoshmërisht nga kompania më e mirë, sepse gjendja e kompanisë më të mirë në një
industri mund të jetë mbiçmuese (mbivleresuar), gjë që do të shkaktonte një investim të
dobët. Ju nuk mund ta dini nëse siguria që ta ofron një kompani nënvlerësohet derisa të
keni analizuar kompaninë, vlerësoni vlerën e saj të brendshme dhe e krahasoni vlerën e
brendshme të vlerësuar me çmimin e tregut të stokut.

2.7

Llojet e tregjeve dhe indekseve

Sipas Ehrhardt C.M, and Brigham F.E (2011), “Një indeks i aksioneve është dizajnuar për
të treguar ecurinë e tregut të aksioneve. Këtu përshkruajmë disa indekse kryesore:
Indeksi mesatar industrial i Dow Jones - Filluar në 1896, mesatarja industriale e Dow
Jones tani përfshin 30 aksione të mbajtura gjerësisht që përfaqësojnë pothuajse të pestën e
vlerës së tregut të të gjitha stoqeve të SHBA.
Indeksi S & P 500 -E krijuar në vitin 1926, S & P 500 Index konsiderohet gjerësisht si
standard i matjes së performancës së tregut të rezervave të U.S. Është vlerësuar me peshë,
kështu që kompanitë më të mëdha kanë influencën më të madhe. Indeksi përdoret si një
krahasim i 97% nga të gjithë menaxherët e parave të SHBA-së dhe sponsorët e planit të
pensioneve.
Nasdaq Composite Index - Ky indeks mat performancën e të gjitha aksioneve të
zakonshme të listuara në tregun e aksioneve të Nasdaq. Aktualisht, ajo përfshin më shumë
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se 3,200 kompani, shumë prej të cilave janë në sektorin e teknologjisë. Microsoft, Cisco
Systems dhe Intel llogarisin për një përqindje të lartë të kapitalizimit të tregut të peshuar të
indeksit. Për këtë arsye, lëvizjet thelbësore në të njëjtin drejtim këto tre kompani mund të
lëvizin tërë indeksin.
NYSE Composite Index - Indeksi i përbërë nga nyse mat performancën e të gjithë
aksioneve të zakonshme të listuara në indeksin NYSE. Ky është një indeks i ponderuar me
vlerë bazuar në pak më shumë se 2,000 aksione që përfaqësojnë 77% të kapitalizimit total
të tregut të të gjitha kompanive të tregtuara publikisht në Shtetet e Bashkuara.”

2.8

Roli i diversifikimit të letrave me vlerë

Qëllimi i diversifikimit të portofolit është që të zvogëlohet rreziku i portofolit, pa
sakrifikuar kthimin e pritshëm. Ky qëllim mund të realizohet nëpërmjet këtyre parametrave
kryesorë, plus korrelacionit midis aktiveve. Kthimi i pritshëm i një portofoli është thjeshtë
një mesatarë e peshuar e kthimit të pritshëm të çdo aktivi në një portofol. Pesha që i
caktohet çdo aktivi, është vlera e tregut që aktivi ka brenda portofolit, në raport me totalin e
vlerës së tregut të të gjithë portofolit. Rreziku i portofolit ndikohet nga korrelacioni midis
aktiveve në portofol. Sa më i ulët të jetë korrelacioni, aq më i ulët është rreziku i portofolit.
(Fabozzi, J, K. & Modigilani, F. 2013)

2.9

Ndërlidhja mes kthimeve dhe rrezikut

Kthime më të mëdha të pritura arrihen me pranimin e rreziqeve më të mëdha. Në teori,
investitorët nuk duhen të brengosen për rreziqet nga të cilat mund të largohen. Kthimin
ekstra të cilin e kërkojnë duhet të jetë për madhësinë e rrezikut sistematik të cilin e bartin.
Për kompanitë, vendimet për investime janë më të komplikuara. Përgjithësisht, kompanitë
nuk janë të orientuara aq mirë sa investitorët individualë, dhe mbijetesa është qëllim i
rëndësishëm dhe legjitim. Edhe financimi edhe investimi duhet të bëhen ashtu që
probabiliteti për katastrofë financiare është sa më i vogël. Kjo është kështu sepse katastrofat
financiare çojnë në, atë që është e njohur si shpenzime të falimentimit. Këto shpenzime janë
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rezultat nga natyra e falimentimit dhe pothuajse me garanci çojnë edhe në zvogëlimin më të
madh të vlerës aksioanre në raport të zvogëlimit që është rezultat i ngjarjeve negative të
cilat sollën falimentimin. Dy qasje të përgjithshme për menaxhimin e rreziqeve janë
dekompozimi i rreziqeve dhe grumbullimi (akumulimi) i rreziqeve. Grumbullimi i
rreziqeve nënkupton mbështetjen në fuqinë e orientimit për të zvogëluar rrezikun. Bankat i
shfrytëzojnë që të dyja qasjet për përballje me rreziqet e tregut. Rreziqet kreditore
tradicionalisht menaxhohen me grumbullimin e rreziqeve, por me paraqitjen e derivative
kreditore, dekompozimi i rreziqeve mund të shfrytëzohet. (Hall, S. Xh. 2012)

2.10 Kriteret për pranimin e projekteve investuese
Pronarët më kryesorë të kompanive janë aksionarët e tyre dhe kompania duhet të
menaxhojë në interes më të mirë të aksionerëve. Për këtë është normale të thuhet se projekti
i ri që ndërmerret nga kompania duhet të shikohet si plotësim i portofolit të aksionerëve.
Kompania duhet të llogarisë betën e projektit investues dhe kthimin e tij të pritur. Nëse
kthimi i pritur është më i madh se ai i paraqitur me modelin e vlerësimit të vlerave kapitale,
atëherë kjo është marrëveshje e mirë për aksionerët dhe investimi duhet të pranohet. Në të
kundërtën duhet të hiqet dorë. Argumenti i sapo paraqitur sugjeron se rreziku josistematik
nuk duhet të shqyrtohet kur merren vendime për pranimin ose mospranimin e projektve të
reja. Në praktikë, kompanitë gjithsesi brengosen edhe për rreziqet josistematike njëjtë si
edhe për ato sistematike. (Hall, S. Xh. 2012)

8

3

DEKLARIMI I PROBLEMIT

Teoritë ekonimike dhe mendimet e autorëve e kanë nënvizuar shumë herë se letrat me vlerë
dhe tregtimi i tyre, janë instrumentet kryesore të cilat i përdorin korporatat apo edhe shteti,
për kryerjen e funksioneve të ndryshme nga të cilat ato varen. Shumica e shteteve në botë,
kanë një treg të kapitalit ku firmat e atij vendi tregtojnë mes vete dhe me të tjerët letra të
ndryshme me vlerë, duke bërë që bizneset e atij shteti të rriten dhe poashtu të zhvillohet
ekonomia. Kosova momentalisht nuk posedon bursa, por duke marr parasysh faktin se
gjeografikisht është afër vendeve të zhvilluara që posedojnë këtë lloj tregu, dhe në anën
tjetër ekonomia e Kosovës hynë në grupin e ekonomive të hapura, nënkupton se ka
kompani të mëdha të cilat ndoshta për shkak të kushteve ekonomike të vendit, nuk mund të
rriten shumë pasi një ekspansion me “elementet e mjedisit të një shteti të huaj” do të
përcjellte një kosto për ta. Andaj, pranimi i këtyre fakteve na orienton drejt një realiteti të
pashmangshëm që, në një të ardhme të afërt edhe Kosova do ta ketë nevojën e krijmit të
këtij lloji të tregut, dhe këtë nevojë nëse udhëheqja e shtetit nuk e sheh si mangësi,
fenomeni i ekonomisë së tregut do ta imponoj një gjë të tillë për investitorët tanë.

Pyetja kërkimore: Sa kanë ndikm në kthimin e investitorve dhe shpërndarjen e riskut,
kombinimi i porfoliove me përqindje të ndryshme investmi brenda tyre?

H0: Kombinimi që bëjnë investitorët në portofoliot e tyre investuese, nuk kanë ndonjë
dallim në aspektin e kthimit të mjeteve dhe shpërndarjes së riskut për moskthmin e tyre.

H1: Kombinimi që bëjnë investitorët në portofoliot e tyre investuese, kanë efekte dalluese
në aspektin e kthimit të mjeteve dhe shpërndarjes së riskut për moskthmin e tyre.
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4

METODOLOGJIA

Në nxjerrjen e përfundimeve relevante për temën, kombinimi i metodave gjatë
grumbullimit të të dhënave paraqet instrumentin kryesor mbi të cilin i vihet kuptimi i asaj
se çfarë duhet të përcjellet tek lexuesit. Metoda historike është aplikuar si mjet për
mbledhjen e informacioneve teorike që ka mundësuar paraqitjen kronologjike të ngjarjeve
të ndryshme. Tek metoda historike, renditja e teorive është bërë në qasjen e mënyrës së
deduksonit, pra nga e përgjithshmja duke u specifikuar në detaje. Pastaj metoda analitike ka
shërbyer për të nxjerr interpretime për rezultatet e llogaritura në mënyra matematikore.
Këto rezultate duhej të krahasoheshin mes vete për t’i dhënë formë konkludimeve të qarta,
dhe kjo u mundësua me implementimin e metodës krahasuese.
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5

REZULTATET

Konkretja e temes ka të bëjë me analizimin e disa elementeve që lidhen me aksione të
kompanive më të suksesshme, që gjenden në listën ranguese të indeksit Dow Jones.
Nga ky klasifikim, janë përzgjedhur 3 kompani të njohura botërisht, dhe nga të dhënat
prezentuese të aksionve të këtyre kompanive, janë aplikuar formulat matematikore për disa
llogaritje, ku jepen interpretime kuptimplote dhe të qarta.

1. Microsoft Corporation

Microsoft është një korporatë e teknologjisë kompjuterike shumëkombëshe. Microsoft u
themelua më 4 prill 1975, nga Bill Gates dhe Paul Allen në Albuquerque, New Mexico.
Produktet e saj më të shituara janë Microsoft Windows sistemit operativ, Microsoft Office
suitë e programeve të produktivitetit, Xbox, një linjë të argëtimit e lojrave, muzikë dhe
video. Në vitin 1980, Microsoft krijoi një partneritet me IBM-në për të kompletuar sistemin
operativ Microsoft me kompjuterë IBM; me atë marrëveshje, IBM paguar Microsoftin një
honorare për çdo shitje. Në vitin 1985, IBM kërkoi Microsoft të zhvillonte një sistem
operativ të ri për kompjuterët e tyre të quajtur OS / 2. Microsoft prodhoi atë sistem
operativ, por gjithashtu vazhdoi të shiste alternativën e vet, gjë që rezultoi të ishte në
konkurrencë të drejtpërdrejtë me OS / 2. Kur Microsoft nisi disa versione të Microsoft
Windows në vitet 1990, ata kishin kapur mbi 90% të tregut të kompjuterëve personal në
botë. Deri më 30 qershor 2015, Microsoft ka një të ardhur vjetore globale prej 86.83
miliardë dollarë dhe 128.076 punonjës në mbarë botën. Zhvillon, prodhon, licencon dhe
mbështet një gamë të gjerë të produkteve software për pajisjet informatike. Shërbimi i
indeksimit ishte një shërbim i Windows që ruajti një indeks të shumicës së dosjeve në një
kompjuter për të përmirësuar performancën në kërkim në kompjuterët dhe rrjetet
kompjuterike të korporatave. Ai azhuroi indekse pa ndërhyrjen e përdoruesit. Në Windows
7, ajo është zëvendësuar nga një indeksues më i ri i kërkimit të Windows. Mishërimi i parë
i shërbimit të indeksimit u dërgua në gusht 1996 si një sistem për kërkimin e përmbajtjes
për softuerin e uebit të Microsoft-it, Internet Information Services. Aftësitë e indeksimit të
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përmbajtjes do të përfshiheshin si një komponent standard i sistemeve të mëvonshme të
Windows dhe serverit të Windows, duke filluar me Windows 2000, që përfshin Shërbimin
e Indeksimit

2. Nike, Inc.

Nike, Inc. është një korporatë shumëkombëshe amerikane që angazhohet në projektimin,
zhvillimin, prodhimin dhe marketingun në mbarë botën në shitjen e këpucëve, veshjeve,
pajisjeve, aksesorëve dhe shërbimeve. Kompania ka seli pranë Beaverton. Ai është
furnizuesi më i madh në botë i këpucëve atletike dhe veshmbathjes dhe një prodhues i
madh i pajisjeve sportive, me të ardhura më të mëdha se 24.1 miliardë dollarë në vitin fiskal
2012. Që nga viti 2012, ai punësoi më shumë se 44,000 njerëz në mbarë botën. Në 2014
vetëm marka u vlerësua në $ 19 miliard, duke e bërë atë markë më të vlefshme në mesin e
bizneseve sportive. Që nga viti 2017, markë Nike vlerësohet në 29.6 miliardë dollarë. Nike
renditet nr. 89 në listën e 2018 Fortune 500 të korporatave më të mëdha të Shteteve të
Bashkuara nga të ardhurat totale. Kompania u themelua më 25 janar 1964, si Blue Ribbon
Sports, nga Bill Bowerman dhe Phil Knight, dhe zyrtarisht u bë Nike, Inc. më 30 maj 1971.
Nike i prodhon produktet e veta nën markën e vet, si dhe Nike Golf, Nike Pro, Nike +, Air
Jordan, Nike Blazers, Air Force 1, Nike Dunk, Air Max, Foamposite dhe Nike CR7, Brand
Jordan, Hurley International dhe Converse. Përveç prodhimit të veshjeve sportive dhe
pajisjeve, kompania operon dyqanet e shitjes me pakicë nën emrin e Niketown. Nike
sponsorizon shumë atletë të profilit të lartë dhe skuadra sportive në mbarë botën, me markat
tregtare të njohura të "Just Do It" dhe logon Swoosh.
3. McDonald’s

McDonald's është një kompani amerikane e ushqimit të shpejtë, e themeluar në 1940 si një
restorant i drejtuar nga Richard dhe Maurice McDonald, në San Bernardino të Kalifornisë,
Shtetet e Bashkuara. Ata quajtën biznesin e tyre si një stendë për hamburger dhe më vonë e
shndërruan kompaninë në një ekskluzivitet, me logon “Golden Arches” që u prezantua në
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vitin 1953 në një lokacion në Phoenix, Arizona. McDonald's është zinxhiri më i madh i
restoranteve në botë, që shërben më shumë se 69 milionë klientë në ditë në mbi 100 vende
për rreth 36.900 pika nga viti 2016. Megjithëse McDonald's është më i njohur për
hamburgerët e saj. Hamburgerët me djathë dhe patate të skuqura, ato gjithashtu shfaqin
produkte të pulës, artikuj të mëngjesit, pijet joalkoolike, milkshakes, dhe ëmbëlsira. Të
ardhurat e korporatës McDonald vijnë nga qiraja, honoraret dhe tarifat e paguara nga
franshizat, si dhe shitjet në restorantet e drejtuara nga kompania. Sipas një raporti të BBC të
botuar në 2012,” McDonald's është punëdhënësi i dytë më i madh në botë (prapa Walmart)
me 1.9 milionë punonjës, 1.5 milionë prej të cilëve punojnë për franshizat”.

c) Përdorimi i modelit CAPM për të përcaktuar vlerën e tre aksioneve
E (r ) = rf +

 i E ( rM ) − r f



Sqarim: CAPM apo ndryshe njihet si “Kostoja e Kapitalit”, është një model që lidh normën
e kërkuar të kthimit të një mjeti me riskun e tij të matur nga koeficienti beta. Ky model
përdoret shumë pasi rezultati i tij tregon kthimin që mund të japin aksionet e një kompanie
nëse ne duam të investojmë aty. Tani, do të gjendet vlera e 3 kompanive të përzgjedhura më
lartë, Microsoft, Nike dhe McDonald dhe pastaj do të vlerësohen situatat më me leverdi
investimi.

13

1. Përcaktimi i vlerës së kompanisë Microsoft

Vlera e kompanisë = çmimi i aksionit/njësi * sasinë (volumin) e aksioneve

Çmimi i aksionit = 128.44$
Sasia e aksioneve = 24.55M
Vlera e “MICROSOFT” = 128.44$ * 24.55M = 3,153.202$

Aplikimi i modelit CAPM apo E(r)
Rf = 3.09%

ẞ = 1.26

E(rM) = 6.5%, ẞ - rrezikshmëria, Rf – norma pa rrezik

E (r) = 3.09 + 1.29 * (6.5 – 3.09) = 7.49 %

Komenti: Vlera e fituar 7.49% tregon se nëse ne si investitor i angazhojmë mjetet tona në
kompaninë MICROSOFT, atëherë si kthim nga investimi jonë do të kemi 7.49% të
mjeteve të investuara në filim.

2. Përcaktimi i vlerës së kompanisë NIKE
Çmimi i aksionit = 82.45$
Sasia e aksioneve = 6.88M
Vlera e “NIKE” = 82.45 * 6.88M =567.256$
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Aplikimi i modelit CAPM

Rf = 3.09%

ẞ = 0.99

E (rM) = 8.7%

E (r) = 3.09 + 0.99 * (8.7 – 3.09) = 8.64 %

Komenti: Vlera e fituar 8.64% tregon se nëse ne si investitor i angazhojmë mjetet tona në
kompaninë NIKE, atëherë si kthim nga investimi jonë do të kemi 8.64% të mjeteve të
investuara në filim.

3. Përcaktimi i vlerës së kompanisë MCDONALD
Çmimi i aksionit = 203.41$
Sasia e aksioneve = 2.75M
Vlera e “MCDONALD” = 203.41 * 2.75M = 559.378$

Aplikimi i modelit CAPM ose E (r)

Rf = 3.09%

ẞ = 0.61

E (rM) = 7.42%

E (r) = 3.09 + 0.61 * (7.42 – 3.09) = 5.73%

Komenti: Vlera e fituar 5.37% tregon se nëse ne si investitor i angazhojmë mjetet tona në
kompaninë McDONALD, atëherë si kthim nga investimi jonë do të kemi 5.37% të
mjeteve të investuara në filim.
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Në përgjithësi, çdo investitor kur vendos për të rritur kapitalin e tij, ka parasyh dy
parametra: kthimin e mjeteve që mund të sigurojë dhe rrezikun apo gjasat e mundësisë së
moskthimit të atyre mjeteve. Andaj, nga kjo rrjedhë se synimi i investitorit është që fitimi
nga investimet të jetë sa më i lartë dhe bëhet përpjekje që të minimizojë sa më shumë
riskun e humbjes së kësaj shume. Ekzistojnë dy mundësi të investimeve: alternativa e
investimit në një letër me vlerë dhe opsioni për investimin në më shumë letra me vlerë
(kombinim i tyre), njihet ndryshe si portofolio. Më lartë është treguar kthimin se sa mund të
sigurojë individualisht secila kompani, ndërsa tani do të kalkulohet kthimin dhe devijimin
që bartin kombinimi i letrave me vlerë, në përqindje të ndryshme duke formuar portofolio,
për të vërtetuar se a ndikon në ndonjërin nga dy parametrat investimi në më shumë se një
letër me vlerë, dhe cila nga to paraqet arsyeshmëri më të madhe investimi. Formulat për
llogaritjen e portofoliove që përbëhen nga 3 tituj (aksione) janë:
Formula për llogaritjen e kthimit të pritshëm të portofolit (1):
E pf = X 1 E1 + X 2 E2 + X 3 E3

Ku; E pf - kthimi i pritshëm i portofolit

X - pesha e mjeteve në përqindje
E - kthimi i pritshëm i kompanisë

Formula për llogaritjen e koeficientit të korelacionit me anë të devijimit standard (2):

12 = 1  2  12  13 =  1   3  13  23 =  2   3   23
Ku;  12 - koeficienti i korelacionit (me anë të devijimit standard)
 1 - devijimi standard i kompanisë “1”
 2 - devijimi standard i kompanisë “2”
 3 - devijimi standard i kompanisë “3”
12 - koeficienti i korrelacionit ndërmjet kompanive 1 dhe 2
13 - koeficienti i korrelacionit ndërmjet kompanive 1 dhe 3

 23 - koeficienti i korrelacionit ndërmjet kompanive 2 dhe 3
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Formula për llogaritjen e variancës së portofolit (3):

 2pf = X 12 12 + X 22 22 + X 32 32 + 2 X 1 X 2 12 + 2 X 1 X 3 13 + 2 X 2 X 3 23
Ku;  pf2 - varianca e portofolit
X - pesha e mjeteve në portofol
 - devijimi standad i secilit mjet

Formula për llogaritjen e devijimit standard të kompanisë (4):

Ku;
- çmimi i aksionit
- mesatarja e çmimeve të aksionit
- shuma e ndryshimeve
n – numri i ditëve

Formula për llogaritjen e kovariances (5):

Ku; X – çmimi i aksionit të kompanisë së parë
X̄ - mesatarja e çmimeve të aksioneve të kompanisë së parë
Y – çmimi i aksionit të kompanisë së dytë
Ȳ- mesatarja e çmimeve të aksioneve të kompanise së dytë
N – numri i ditëve (periudhave)
Formula për llogaritjen e koeficientit të korelacionit (6):

 AB =

cov AB
 A  B

Ku; cov AB - kovarianca ndërmjet kompanive
 A - devijimi standard i kompanisë A
 B - devijimi standard i kompanisë B
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Procedura e llogaritjes së të dhënave të porfoliove:
Hapi 1: Llogaritet devijimi standard për secilën kompani duke aplikuar formulën me
zëvendësimin e variablave. Me gjetjen e mesatarës aritmetike së çmimeve të kompanisë
përkatëse, vazhdohet me zbritjen e çdo çmimi të aksionit me atë shumë mesatare.Çdo vlerë
e fituar pas këtij veprimi, ngrihet në katror dhe mblidhen të tërat. Në fund, pjesëtohen me
numrin e ditëve (n), dhe rrënja katrore e atij numri që rezulton, është devijimi standard.
Devijimi standard është matja e shpërndarjes së një sërë të dhënash nga mesatarja e saj. Ai
mat ndryshueshmërinë absolute të një shpërndarjeje; sa më e madhe është dispersioni ose
ndryshueshmëria, aq më e madhe është devijimi standard dhe më i madh do të jetë
madhësia e devijimit të vlerës nga mesatarja e tyre. Në terma financiarë, devijimi standard
përdoret për të matur rreziqet e përfshira në një instrument investimi. Devijimi standard
ofron investitorëve një bazë matematikore për vendimet që duhet të bëhen në lidhje me
investimet e tyre në tregun financiar. Devijimi standard është një term i përbashkët i
përdorur në marrëveshjet që përfshijnë aksione, fonde të përbashkëta, e të tjerë. Devijimi
standard gjithashtu njihet si luhatshmëri. Ai jep një informatë se sa janë të shpërndara të
dhënat në një mostër, nga mesatarja.

Hapi 2: Pas devijimit standard, llogaritet kovarianca ndërmjet secilës kompani mes vete.
Pra, në këtë rast llogariten 3 kovarianca: Nike dhe Microsoft, Nike dhe McDonald,
Microsoft dhe McDonald. Si tek devijimi standard, vlenë e njëjta procedurë e aplikimit të
vlerave dhe zbatimi i formulës. Kovarianca na mundëson të shohim në anën sasiore se si
lëvizin kthimet e dy kompanive mes vete. Kovarianca pozitive tregon që kthimet e dy
mjeteve lëvizin në drejtimin e njëjtë, ndërsa një kovariancë negative nënkupton se kthimet e
dy mjeteve lëvizin në drejtim të kundërt.

Hapi 3: Në këtë fazë bëhet llogaritja e koeficinetit të korelacionit p. Duke vënë në raport
kovariancen e kompanive me prodhimin e devijimeve standarde të tyre, vlera e koeficientit
të korelacionit do të jetë ndërmjet intervalit -1 < x < 1. Koeficienti i korelacionit jep
informatën nëse kthimet e mjeteve korelojnë apo janë të lidhur mes vete. Në rastin kur vlera
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është pozitive (+), atëherë kthimet e mjeteve kanë ndërlidhje pozitive, që nënkupton se
rritja e kthimit të njërit aktiv, ndikon në rritjen e tjetrit dhe anasjelltas. Kur vlera ka shenjë
negative (-), atëherë rritja e njërit aktiv ndikon në zvogëlimin e kthimeve të mjetit tjetër,
dhe anasjelltas. Kur vlera e korelacionit është zero, do të thotë që kthimet e mjeteve nuk
kanë asnjë ndërlidhje ndikuese ndaj njëri tjetrit.

Hapi 4: Si hap i fundit në kompletimin e të dhënave për portofoliot me 3 tituj, është
llogaritja e një koeficienti tjetër, që në leximin e shenjës quhet si “roja” (  ). Ky koeficient
paraqet një devijim i cili shprehet ndërmjet lidhjes së secilës kompani ndërmjet vete. Pra,
rezultati rrjedh nga një prodhim i devijimeve të dy kompanive dhe koeficientit të
korelacionit në mes tyre.

Pas 4 hapave, fitohen të gjitha variablat që na duhet për të llogaritur kthimet dhe devijimet
standarde të portofoliove investuese.

Portofolio 1:
Nike (X1) = 33.33%

Microsoft (X2) = 33.33%

Mc Donald (X3) = 33.33%

E(r) = 8.64%

E(r) = 7.49%

E(r) = 5.73%

CovMN = 18.87

CovNMc = 11.06

CovMMc= 93.23

σ =3.47%

σ = 10.08%

σ =11.64%

12 = 0,54

13 = 0,27

 23 = 0,79

Er (p) = ( 0.3333 * 0.0864) + ( 0.3333 * 0.0749) + ( 0.3333 * 0.0573) = 7.29%
 pf2 = 0.3333 2 * 0.0347 2 + 0.3333 2 * 0.1008 2 + 0.3333 2 * 0.1164 2 + 2 * 0.3333 * 0.3333 * 0.00189 +
2 * 0.3333 * 0.3333 * 0.0011 + 2 * 0.3333 * 0.3333 * 0.00927 = 54.76

σpf = 7.40 %
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Interpretimi: Nga rezultatet shohim se, nëse në portofolion tonë do ta zgjedhnim këtë
kombinim të peshave investuese tek kompanitë, atëherë si kthim i investimit do të
kishim 7.29% të vlerës së kontribuar në fillim, dhe gjasat që kjo vlerë të mos na kthehet
është 7.40%.

Portofolio 2:

Nike (X1) = 50%

Microsoft (X2) = 30%

E(r) = 8.64%

E(r) = 7.49%

CovMN = 18.87

CovNMc = 11.06

Mc Donald (X3) = 20%
E(r) = 5.73%
CovMMc= 93.23

σ =3.47%

σ =10.08%

σ =11.64%

12 = 0,54

13 = 0,27

 23 = 0,79

Er(p) = (0.5 * 0.0864) + (0.3 * 0.0749) + (0.2 * 0.0573) = 7.72%
2
 pf
= 0.5 2 * 0.0347 2 + 0.3 2 * 0.1008 2 + 0.2 2 * 0.1164 2 + 2 * 0.5 * 0.3 * 0.00189 +

2 * 0.5 * 0.2 * 0.0011 + 2 * 0.3 * 0.2 * 0.00927 = 0.00564

σpf = 7.51%
Interpretimi: Nëse investitori vendos që në portofolin e tij, gjysma e mjeteve të investohet
në aksionet e kompanisë Nike, 30% tjera të jenë tituj pronësie nga kompania Microsoft dhe
20% nga kompania McDonald, atëherë rezultatet nga kjo strukturë investimi tregojnë se
fitimi do të ishte 7.72% e shumës së investuar, dhe rreziku i moskthimit të tyre është
7.51%.
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Portofolio 3:
Nike (X1) = 25%

Microsoft (X2) = 50%

Mc Donald (X3) = 25%

E(r) = 8.64%

E(r) = 7.49%

E(r) = 5.73%

CovMN = 18.87

CovNMc = 11.06

CovMMc= 93.23

σ =3.47%

σ =10.08%

12 = 0,54

13 = 0,27

σ =11.64%

 23 = 0,79

Er(p) = (0.25 * 0.0864) + (0.5 * 0.0749) * (0.25 * 0.0573) = 0.07883 ose 7.883%
2
 pf
= 0.25 2 * 0.0347 2 + 0.5 2 * 0.1008 2 + 0.25 2 * 0.1164 2 + 2 * 0.25 * 0.5 * 0.00189 +

2 * 0.25 * 0.25 * 0.0011 + 2 * 0.5 * 0.25 * 0.00927 = 0.13625

σpf = 36.91%
Interpretimi: Mundësia tjeter e një strukture të organizuar të një grupi titujsh aksionesh
është angazhimi 50% i mjeteve në kompaninë Microsoft, 25% nga to të investohen në
kompaninë Nike dhe 25% në kompaninë McDonald. Kthimi që do të na sigurojë ky
portofol është 7.883% e shumës së kontribuar në fillim, dhe 36.91% është vlera që na
tregon se kjo shumë mund të mos kthehet.
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Portofolio: 4:
Nike (X1) = 30%

Microsoft (X2) = 20%

Mc Donald (X3) = 50%

E(r) = 8.64%

E(r) = 7.49%

E(r) = 5.73%

CovMN = 18.87

CovNMc = 11.06

CovMMc= 93.23

σ =3.47%

σ =10.08%

12 = 0,54

13 = 0,27

σ =11.64%

 23 = 0,79

Er(p) = (0.3 * 0.0864) + (0.2 * 0.0749) + (0.5 * 0.0573) = 6.97%
2
 pf
= 0.3 2 * 0.0347 2 + 0.2 2 * 0.1008 2 + 0.5 2 * 0.1164 2 + 2 * 0.3 * 0.2 * 0.00189 +

2 * 0.3 * 0.5 * 0.0011 + 2 * 0.2 * 0.5 * 0.00927 = 0.0029649

σpf = 5.45%
Interpretimi: Ndër të shumta mënyra të shpërndarjes së mjeteve për investim, investitori
mund të zgjedh edhe këtë opsion. Me blerjen e 30% të aksioneve në kompaninë Nike, 20%
të aksioneve në kompaninë Microsoft dhe 50% në kompaninë McDonald, atëherë kthimi që
pret nga ky investim është 6.97%, dhe devijmi standard me vlerë 5.45% na tregon
probabilitetin e moskthimit të investimit.
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Tabela 1. Krahasimi ndërmjet dy metodave të investimeve

Investimi në një letër me vlerë (aksion)

Investimi në më shumë letra me vlerë,
Modeli me dy parametra - Portofolio

Kompania Nike

P1:

Kthimi – E(r) = 8.64%
Devijimi standard – σ = 3.47%

Nike = 33.33%
Microsoft = 33.33%
McDonald = 33.33%

Kompania Microsoft

P2:

Kthimi – E (r) = 7.49%
Devijmi standard – σ = 10.08%

Nike = 50%
Microsoft = 30%
McDonald = 20%

Kompania Mc Donald

P3:

Kthimi – E(r) = 5.73%

Nike = 25%
Microsoft = 50%
McDonald = 25%

Devijimi standard – σ = 11.64%

Er(pf) = 7.29%
σpf = 7.4%

Er(pf) = 7.72%
σpf = 7.51%

Er(pf) = 7.883%
σpf = 36.91%

P4:
Nike = 30%
Microsoft = 20%
McDonald = 50%

Er(pf) = 6.97%
σpf = 5.45%
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Në tabelën e krahasimit janë përmbledhur rezultatet përfundimtare të dy parametrave, si
përcaktorë dominues në vendimmarrjen e investuesve, kthimi dhe devijimi standard.
Duke marr parasysh dy mënyrat e kapitalizimit të mjeteve (investimi në një letër me vlerë
dhe portofolio), do të nxirren konkludime si vendime të investitorëve në përfshirjen e
leverdisë investuese tek këto alternativa. Atëherë, në rastin e parë kur investori vendos që të
investojë vetëm në një kompani, nga të dhënat mund të thuhet se si përzgjedhje e parë do të
jetë kompania Nike, pasi ka një kthim më të lartë se kompanitë tjera, me vlerë 8.64% dhe
poashtu rreziku të cilin e posedon kompania që mjetet mos t’i kthehen investitorit është
3.47%, përsëri vlerë dalluese dhe shumë më favorizuese në krahasim me dy kompanitë
tjera. Pastaj, më prioritare pas kompanisë Nike, do të ishte kompania Microsoft me një
kthim të shpresuar rreth 7.49% dhe devijimin si vlerë risku me rreth 10.08%.
Tek metoda e dytë e investimit në portofolio, vërehet së pari se edhe pse në 4 rastet firmat
ishin të njëjtat, me vlera përcaktuese të njëjta, në fund rezultatet e kthimeve dhe devijimeve
ishin të ndryshme, kur në këto situata është modifikuar vetëm pesha e investimeve. Nëse
edhe në rastin e portofoliove, vazhdohet me logjikën që një investitor do të investonte në
aktive të cilat do të siguronin një fitim më të madh, atëherë alternativa është kombinimi i
peshës së aksioneve sipas portfolios së tretë. Kthimin që premton ky portfol është 7.883%,
dhe kjo përqindje e lartë (në krahasim me portfoliot tjera) shoqërohet edhe me një
dispresion me nivel të lartë, rreth 36.91%. Me përjashtimin e portfolit të tretë, më me
leverdi investimi është strukura e shpërndarjes si forma e portofolit të dytë, që siguron
kthim në vlerë prej 7.72%, edhe pse me një devijim poashtu më të lartë se dy të tjerët, rreth
7.51%.
Vlen të vihet në pah edhe një karakteristikë tjetër që i përshkruan dhe diferencon
investitorët kur ata bëjnë përzgjedhjet e tyre investuese. Shumë evidente shihet të jetë
çështja se qëllimi kryesor i çdo individi kur planifikon të angazhojë mjetet e tij, bënë
përpjekje që ato mjete t’i ketë “sakrifikuar” në aktive që vlejnë, vlefshmëria e tyre do të
thotë për investitorin sigurimi i një fitimi më të madh. Por në teorinë e portofoliove,
poashtu edhe ajo e formës së investimit në një letër me vlerë, konfirmon se një kthim i lartë
ka ndërlidhje pozitive me riskun. Pra, sa më i lartë është kthimi i një letre me vlerë ose i një
portofolio, aq më i lartë do të jetë dispresioni i tij. Andaj, marr parasyh këtë aspekt, kur më
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herët u përmend një pikë diferencuese që i dallon investitorët, fjala është se jo çdo
investitorë ka gatitshmërinë të marr përsipër rrezikun. Kjo sjellje apo reagim i një grupi të
investitorëve, quhet ndryshe si kundërshtues rreziku. Një kundërshtues rreziku do të zbatojë
metodologjinë e zvogëlimit të rrezikut të portofolit duke kombinuar aktivet me korrelacione
kundërbalancuese. Kështu, në rastet e katër portofoliove, rangimi i tyre për investim është
bërë duke u mbështetur mbi parimin se synimi kryesor i çdo investitori është fitimi, po
meqënse vendimmarrjen e ndikon edhe aspekti se sa është prijës i rrezikut individi, atëherë
konkludimet janë shumë relative, pasi ka një subjektivizëm mjaftë të theksuar në këtë pjesë.
Tabela krahasuese na ofron rastin të vështrojmë edhe nga një këndvështrim tjetër. Vërehet
se kthimi që jep investimi në një letër me vlerë dhe një portfol, dallon. P.sh nëse marrim
vlerat e kompanisë Microsoft dhe vlerat e portofolit të dytë, atëherë vërejmë se për 0.23 %
kthim më të madh jep portofoli sesa kompania si investim i vetëm, dhe poashtu devijimi
standard i portofolios ka vlerë dalluese për 2.57% më të vogël se devijimi standard i
kompanisë. E rëndësishme të kuptohet është se këto dallime në vlerat e kthimeve dhe
devijimeve që kanë metodat, janë tregues që konfirmojnë se kombinimi i portofoliove
paraqet investime më efiçiente dhe më të qëndrueshme kundrejt atyre vetëm në një letër me
vlerë, dhe kjo është arsyeja se në përgjithësi investitorët parapëlqejnë formimin e
portofoliove të tyre investuese për të gjetur pikën optimale të fitimit, pikë në të cilën rreziku
me shkallën më të ulët, jep kthimin me shkallën më të lartë.
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Indeksi botëror Dow Jones – DJIA

Mesatarja industriale e Dow Jones (DJIA), e njohur zakonisht si "Dow Jones" ose thjesht
"Dow", është një nga treguesit më të njohur të tregut të aksioneve. Ai mat lëvizjet e
përditshme të tregut të aksioneve të 30 kompanive të tregtuara publikisht në SHBA, të
listuara në NASDAQ ose New York Stock Exchange (NYSE). 30 ndërmarrjet publike
konsiderohen liderë në ekonominë e Shteteve të Bashkuara. DJIA është një nga treguesit e
aksioneve të krijuara nga themeluesi i kompanisë Dow & Jones dhe redaktori i Wall Street
Journal Charles Dow.
DJIA u krijua në Maj 1896 nga Charles Dow dhe bashkëpunëtori i tij i biznesit Edward
Jones. Dy vjet më parë, para formimit të DJIA, Charles Dow zhvilloi indeksin e tij të parë
të aksioneve, Dow Jones Transport Average (DJTA), që është matësi më i njohur i sektorit
të transportit të Shteteve të Bashkuara. Komponentët fillestarë të DJIA ishin kryesisht
kompani industriale të lidhura me gaz, sheqer, duhan, hekurudha dhe naftë. DJIA reflekton
performancën e 30 aksioneve të kompanive udhëheqëse amerikane të çipave.
Kur DJIA filloi në 1896, ajo përbëhej nga vetëm 12 kompani amerikane që kryesisht ishin
të angazhuara në aktivitete industriale. Gjatë viteve, indeksi ndryshoi së bashku me
ekonominë dhe përbërja e saj tani përfshin kompani në sektorë të tjerë si teknologjia,
shëndeti dhe shitja me pakicë. Indeksi ndryshon kur një ose më shumë komponentë
përjetojnë vështirësi financiare që e bëjnë atë një kompani më pak të rëndësishme në
sektorin e saj kur ka një ndryshim të rëndësishëm në ekonomi që duhet të pasqyrohet në
përbërje.
Nuk ka rregulla specifike për një kompani që të përfshihet në 30 stoqet e kompanisë në
DJIA. Megjithatë, për një kompani që të shfaqet në DJIA, ajo duhet të përbëjë një pjesë të
konsiderueshme të aktiviteteve ekonomike në SHBA. Kompania gjithashtu duhet të jetë e
listuar në NASDAQ ose NYSE dhe të jetë ndër kompanitë kryesore në sektorin industrial.

DJIA bën ndryshime të shumta në komponentët e saj për të pasqyruar ndryshimet në
ekonomi. Indeksi ka pësuar disa ndryshime gjatë viteve. Në vitin 1916, komponentët e
DJIA u përditësuan nga 12 stoqe në 20 komponentë. Ato u ngritën pastaj në 30 rezerva në
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vitin 1928, e cila mbetet sot. Në 1932, tetë aksione u hoqën dhe u zëvendësuan me
komponente të reja që përfshinin Coca-Cola dhe Procter & Gamble Company. Gjatë
depresionit të madh të viteve 1930 dhe recesionit të madh të 2007/2008, ka pasur
ndryshime të rëndësishme në rezervat e komponentëve të DJIA pasi disa kompani u
shembën ose u bashkuan.

Funksionimi i DJIA

DJIA u krijua për të matur lëvizjet e kompanive udhëheqëse në Shtetet e Bashkuara të
angazhuara në aktivitete industriale. Ai përdor indeksin e peshës së çmimeve, që do të thotë
se rezervat me një çmim më të lartë aksionesh mbartin një peshë më të madhe në indeks
sesa rezervat me një çmim të ulët aksionesh. Fillimisht, Dow llogariti mesataret duke shtuar
çmimet e aksioneve të 12 kompanive dhe duke u ndarë me 12. Më vonë, llogaritja e
indeksit u ndryshua për të pasqyruar rëndësinë relative të çdo përbërësi bazuar në atë
përqindje të vlerës totale të indeksit që përfaqëson.
Mesatarja industriale e Dow Jones është një indeks i ponderuar çmimi sot, ku çmimi i 30
stoqeve në indeksin shtohet së bashku dhe pastaj ndahet nga një ndarës, i njohur si Dow
Divisor. Ndarësi është atje për të luftuar efektin e disa ndryshimeve strukturore, siç janë
ndarjet e aksioneve. Divizioni Dow sot është 0.14748071991788.

Kompania Nike si ndër më të njohurat në industrinë e veshjeve, më datën 20 shtator 2013
ka arritur të bëhet pjesë e indeksit të njohur Dow Jones. Që nga ajo periudhë e deri më sot,
ka një stabilitet mjaftë të mirë në treg, pasi si pjesëtare e grupit të kompanive më të
suksesshme ndikoi shumë në imazhin e saj tek publiku, dhe përveç këtij fakti, ka hapur
alternativa të ndryshme në zgjerimin e kompanisë dhe rritjes së fleksibilitetit të saj. Gama e
produkteve është zgjeruar aq shumë sa që ka arritur të jetë konkurrentë në industri të
ndryshme sa i përket llojit të produkteve, ku përfshihen: Industria e veshjeve, mbathjeve,
industria e aksesorëve dhe industria e pajisjeve sportive.
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Industria e Teknologjisë - Si pjesë e një tronditjeje të madhe të Dow Jones gjatë bumit të
teknologjisë në fund të viteve 1990, indeksi i shtoi Microsoft dhe Intel. Në atë kohë, të dy
rezervat e bënë historinë si stoqet e parë të listuara në Nasdaq të përfshira në indeksin
shekullor. Microsoft më 11 Janar 1999 u bë pjesë e indeksit të Dow Jones, pas përmbushjes
së kushtit që parashtron për çdo kompani ky tregues. Pra, pas listimit në Nasdaq, fitohet e
drejta për kompaninë që të jetë pjesë indeksit. Dhe gjithashtu, kompania duhet të dallohet
nga konkurrenca për suksesshmërinë në performancën e saj.
Microsoft dhe Intel mbeten komponentë të Dow deri në ditën e sotme, dhe të dy kompanitë
janë ndër rezervat më të mëdha të teknologjisë së SHBA-ve.

Kompania McDonald më 30 Tetor 1985 arriti të bëhet pjesë e indeksit Dow Jones. Impakti
që ka pasur kjo hyrje në aspektin e fitimprurjes për firmën, ka qenë dukshëm më i madh
dhe me një dallim të pakrahasueshëm para se kjo kompani të ishte pjesë e indeksit
vlerësues. Në sytë e publikut krijoi imazhin e një biznesi të suksesshëm dhe konkurrues për
rivalët e vet. Veprimtaria e saj i përket ofrimit të produkteve në industrinë e ushqimit, dhe
vlera e kompanisë ruan një stabilitet për shkak të besueshmërisë që reflekton tek
investitorët apo konsumatorët e vet.
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6

DISKUTIME DHE PËRFUNDIME

Kronologjia e mendimeve të kompetentve në fushën e ekonomisë, vërtetimi saktësisht i të
njëjtave kondita në rastin e tri kompanive në aspektin e investimeve, lejon hapësirën dhe
përgjegjësinë e dhënies së përfundimeve reale dhe të besueshme për këtë temë. Duke filluar
nga pjesa e aprovimit të hipotezës alternative e cila thotë se “Kombinimi që bëjnë
investitorët në portofoliot e tyre investuese, kanë efekte dalluese në aspektin e kthimit të
mjeteve dhe shpërndarjes së riskut për moskthmin e tyre”, jep reflektimin e pasqyrimit të
formës së një procesi përpjekjesh me qëllimin e nxjerrjes së një outputit domethënës e të
konsideruar në thelb. Investimi në letra me vlerë, mbetet edhe sot si mekanizmi kryesor me
anë të të cilave kompanitë funksionojnë për arsyen që themelohen. Pra, një vendim i
kompanisë për rritje në profit, apo zgjerim të biznesit në kapital apo fizikisht, nuk do të
ishte e mundur të realizohej në kushtet e mosekzistencës së letrave me vlerë. Përveç kësaj,
nga aspekti makroekonomik, aksionet, obligacionet, bonot e thesarit, derivatet e tyre,
ndihmojnë si kontributorë me peshë në stabilizimin e problemeve makroekonomike
(stabiliteti financiarë, buxheti i shtetit për shërbime publike, bankat shtetërore, rregullimi i
qarkullimit të parasë në treg etj), ku barrën e zgjidhjes e ka gjithmonë shteti. Meqënse janë
unike, ky tipar i karakterizon edhe për nga mënyra e shkëmbimit mes akterëve që i
posedojnë. Ato tregtohen në tregje specifike, që njihen ndryshe si tregje të kapitalit apo
bursa, ku përpos që kompanitë mes vete blejnë dhe shesin nga to, kemi edhe rastin kur
individët kanë opsionin e shitjes apo blerjes së një letre më vlerë apo krijimit të
kombinimeve me numër më të madh, portofoliot. Atëherë, nëse firmat modifikojnë sjelljen
e tyre për alternativat se a do të blihet apo shitet letra me vlerë për rritje të kapitalit, profitit
apo zgjerimit fizik, në këndvështrimin e investitorit janë të ndërthurrura disa, vetëm për
synimin e arritjes të një profiti sa më të lartë. Një investitor blenë, shet, diversifikon apo
zgjeron, një apo më shumë letra me vlerë, duke bërë që të ardhurat e tij nga investimet të
jenë mbuluese të shumës së dhënë, dhe me të larta se ajo shumë për të arritur shkallën e
arsyes për investim. Në ekonomi, investim i mjeteve asociohet shpesh si sinonim i fjalës
“sakrifikim” i mjeteve. Pasi logjika e angazhimit të mjeteve apo parave është në vetvete
ulje e shumës që kemi poseduar para se këto mjete t’i vëmë në dispozicion të ndryshimit të
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vlerës që kanë, si dhe rregulli tjetër është se nuk ka asnjë rast përjashtimi nga parimi se çdo
mjet që të sjellë një fitim, ka dhe rrezik të caktuar që fut në konfuzitet investitorin për
zgjedhjet që bënë. Në këto kushte secili investitor mundohet që të gjejë forma për të
minimizuar sa më shumë këtë risk, dhe të ngrisë garancet e fitimit që pretendon të ketë.
Nga rastet e 3 kompanive, ku u vunë në provë dy metodat e investimit të mjeteve, dallimet
mes tyre ishin të qarta, dhe pranimi i hipotezës se këto dallime mes metodave janë evidente,
aspekti diferencues është pikërisht se investimi në portofol njihet si “rruga” që përmbledh e
afron realisht veprimet e investitorëve në identifikimin e pikës optimale investuese. Në
mendjen e personit që angazhon parat e tij, optimumin e konsideron momentin kur
përzgjedhja e tij investuese, do të ofrojë kthimin më të lartë me rrezikun sa më të vogël.
Duke përjashtuar rastin e bonove të thesarit që riskun apo devijimin standard e kanë zero,
në të gjitha letrat tjera me vlerë kemi praninë e një dispresioni të caktuar. Vlen të
përmendet se ekzistojnë dy lloje të rreziqeve: Risku sistematik (rreziku i jashtëm që nuk
kontrollohet nga kompania) dhe josistematik (i brendshëm dhe është nën kontrollin e
kompanisë). Ende nuk ekziston ndonjë kombinim i strukturës së shpërndarjes të mjeteve, që
do të jepte një vlerë rreziku zero absolute, pasi jo gjithçka kemi në posedim kontrollohet
nga ne. Prandaj, kompanitë dhe individët përpiqen vetëm të ulin apo zvogëlojnë këtë
hendek ndarës nga caku i tyre, deri tek rreziku sistematik, me anën e krijimit të
portofoliove. Mund të lind dilema se çfarë përdorë investitori si referim për të selektuar
aksionet e kompanive të cilat do t’i përmbushnin pritshmëritë e tyre. Lista e indeksit të
njohur Dow Jones, jep klasifikimin e 30 emrave të bizneseve më të suksesshme në botë, që
shpërndahen në industri të ndryshme operuese. Nga ky grup, çdokush që merr përsipër të
jetë pjesë konrtibutdhënëse e proceseve zhvillimore të ndonjë kompanie apo bashkësi
firmash, ka legjitimitetin e plotë për ta bërë. Si indeksi Dow Jones, ka edhe indekse tjera
(S&P 500, MSCI World) të cilët nuk dallojnë shumë substancialisht nga Dow Jones. Të
ngjajshme supozime dhe veprime që planifikohen, përfundojnë, e përsëriten vazhdimisht
tek Dow Jones, paralelisht edhe tek tjerë tregues, kanë rrjedhshmëri normale.
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Rekomandime

Zhvillimi i praktikave mbi supozimet e vendosura, i përket vetëm efekteve kur investimi
bëhet në kompani që i takojnë të njëjtit indeks, dhe racionaliteti i diversifikimit është
bazuar vetëm në dy faktorë apo parametra: kthimi i pritshëm dhe devijimi standard.
Rekomandohet që në raste tjera të bëhet kombinim i organizatave biznesore të cilat nuk u
takojnë të njëjtit indeks vlerësues.
Të punohet mbi supozimet se vendimmarrjet e investitorëve influencohen nga më shumë
faktorë.
Si dhe, bazë për aplikimin e formulave matematikore të merren çmimet e periudhes deri në
1 vjet, së paku për kompanitë të cilat janë përzgjedhur, por nuk ka arsye të mos provohet
edhe për të tjera.
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APPENDIXES

Këtu janë paraqitur të dhënat me anë të të cilave janë llogaritur devijimi standard i
kompanive, kovarianca dhe koeficienti i korrelaconit. Bazë për kalkulimin e tyre janë
çmimet e aksioneve të kompanive çdo ditë, për 6 muajt e parë të vitit 2019.

Tabela 2. Çmimet për aksion si bazë llogaritëse për kompaninë Nike
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Tabela 3. Çmimet për aksion si bazë llogaritëse për kompaninë Microsoft

37

38

Tabela 4. Çmimet për aksion si bazë llogaritëse për kompaninë McDonald
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